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先物批判と市場規制
堤 多嘉男
はじめに
2001年7月大阪証券取引所（以下「大証」という。）は『開設50周年
記念大阪証券取引所史第4巻』を公刊した。 1979年から1999年の20年間
における大証の活動をとりまとめたものである。この期間は，「当所に
とってまさに歴史的な激動期であり，金融・経済機能の東京への一極集中
が進み，当所の存在意義さえ問われる中，わが国経済のバブル期とその崩
壊の過程を通じて，内外の環境が大きく変容し，わが国の金融システムを
これからの社会経済情勢や国際情勢の変化に対応させ，より優れたものに
変えていくという大きな改革に官民挙げて取り組まれた極めて重要な時
期」（社長挨拶）であった。
それは大証にとって，取引所（市場）間競争に勝ち抜くため，利用者に
受容される市場モデルの模索と再構築の長い時期であった。所史の前半
は，市場振興諸施策の実施と株式派生商品 (equityderivatives)市場の創
設に向けた挑戦の記録であり，後半は，激しい先物市場批判にさらされ，
市場機能を喪失し，上場商品の廃止・変更を迫られる難局の記録である。
かって大証の市場運営に関わりをもった一人として，あえて後半の先物
批判を振り返り，市場規制について改めて考えてみたい。所史の筆法に
倣って読物風に，いわば「本史」に対して「外史」的な意図で執筆したも
のである。なお，文中意見にわたる部分は，あくまで私見にすぎないこと
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をお断りしておく。
I 派生市場への挑戦
証券取引の東京一極集中化により，地方証券取引所は財政的にも窮乏
し．存廃論にまで及んでいた。大証は， 1970年代以降の米国における先
物・オプション市場の動向を早くから注目していた。同時に実用化に備え
た研究も開始していた。取引所（市場）間競争に打ち勝つには何として
も魅力ある独自の上場商品を開発し市場参加者を呼び込むこと，つまり差
別化でしか存在意義の回生はないという確信を固めていたからである。
わが国においても, 1970年代後半には，安定成長期への移行に伴うマ
ネー・フローの変化と国債の大量発行．機関投資家の急成長． リスク管理
ニーズの高まりそして経済のグローバル化・自由化への対応等，証券派生
市場の創設気運は急速に醸成されつつあった。
こうした流れを受けて， 1985年10月19日，東京証券取引所（以下「東
証」という。）に長期国債の先物取引市場が創設された。取引開始後から
急成長し，順調に定着していった。大証は傍観していたのではない。大証
としても同市場の開設を強く望んだが，債券の主たる現物市場を地元にも
たない取引所としては，最終的に断念せざるを得なかったのである。しか
し．大証の真意は，当初から債券先物ではなく，株式の先物にあったこと
は所史の記すとおりである。本命は株式派生商品にあったのである。この
後大証は旗織を鮮明にして株式の先物取引の実現に向かって直進する。
以下，大証が創設した先物・オプション市場について概括しておく。
1 株先50(株式先物取引）
1987年6月9日，いわゆる「株先50」の取引を開始した。先物取引を禁
じている証券取引法の改正を待たず，先行メリットを狙ってスタートした
のである。株先50は， 日経平均株価と相関性の強い50銘柄のパッケージ
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（擬似日経平均株価，擬似インデックス）を取引するもので，経済的には，
日経平均株価の先物取引と同じ機能をもつものである。本格的な株価指数
先物取引の代替として先取りしたのである。
開始当初は，戦時立法のまま残っていた取引所税が障害となって低迷し
たが，同年10月以降料率が引き下げられると増加に転じ，大証の現物株
式取引高を凌駕する規模にまで急成長した。 1988年9月3日，本格的な株
価指数先物取引が導入されると株先50はその役割を終えた。取引高は急減
し， 1992年3月12日をもって取引を休止した。
実質取引期間は 1年余であったが，その間，市場参加者の先物取引への
体制整備やヘッジ・裁定取引といったノウハウの蓄積に大きく貢献するな
ど，本格的な株価指数先物取引への先導的役割をいかんなく発揮したこと
は，その後の大証の方向を決定づける上で，戦略上，画期的な商品となっ
た。
2 日経225先物（日経平均株価先物取引）
続いて．証券取引法等の改正が行われ, 1988年 9月3日から日経225先
物取引（大証）およびTOPIX先物取引（東証）が開始され．本格的な先
物時代に入った。
取引開始の直前，某新聞社が実施した先物取引利用に関するアンケート
では，機関投資家の大半は，日経225先物よりも同時スタートする TOPIX
先物を支持していた。日本株による資産運用のベンチマーク（比較基準）
はTOPIX(東証株価指数）であると認識されていたことから．アンケー
ト結果は．至極当然と受け止められたようであった。しかし，その予測の
正しさは取引開始後僅かな期間だけであった。日経225先物が国内外の関
心を集め．きわめて短時日に世界の先進先物市場と比肩・凌駕する規模に
まで飛躍したのである。
日経225先物の取引高を中心に適記すると, 1989年から92年の 4年間は
著増特に90年以降は．株式市況が調整局面に転じたにもかかわらず活況
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を続けた。なお， 1989年6月12日から取引開始された日経225オプション
取引との相乗効果も否定できない。 90年には， CMEのS&P500先物取引を
取引金額ベースで抜き，世界のトップに立った。（別表参照）
3 日経225オプション（日経平均株価オプション取引）
1989年6月12日，日経225オプション取引を開始した。「株先50」開始か
ら正味2年間で3つの派生市場を開設したことになる。取引設計，コン
ビュータ・システム開発，取引参加者とのインターフェイス，教育訓練・
PR等の準備期間を考慮すると猛烈なスピードである。市場取引一般にい
えることであるが， とくに派生商品については，取引スタート時に流動性
を呼び込んだ市場がその後の趨勢を決し，優位に立つといわれる。そのた
め早期に参加者のニーズを取り込まねばならない。他方，先物を利用する
参加者も，投資戦略上，オプションなど他の派生商品を要求する。金融商
品の発展・拡大は自己増殖的かつ加速度的である。その意味で，派生商品
の品揃えが急がれたのである。
日経225オプション取引は，先物と同様，市況が調整局面に転じたにも
かかわらず， 1990年~92年の 3年間は活況を呈し，早くも91年には，
CBOEのS&PlOOオプションを凌駕して世界一の地位を占め， 日経225先
物と並んで一躍国際商品となったのである。驚異的な伸長であった。（別
表参照）
I 先物批判
日経225先物取引および同オプション取引（以下「日経225先物等」とい
う。）は，金融・資本市場の自由化・国際化の潮流に乗り，実態経済の好
調も反映して取引開始直後からまさに驚異的な展開となった。現物株式市
場先物市場そしてオプション市場を 1つの証券取引所で開設・運営して
いる例は世界にない。大証は，この特徴と利点を生かし，新生証券取引所
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として変貌する自信を深めたのである。
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株価は1984年以降，いわゆるブラック・マンデーの急落などもあった
が，趨勢としては右肩上がりの騰勢を続け， 89年12月29日（大納会），史
上最高値38,915円87銭をつけた。バブルの絶頂である。実はこの過程で先
物等への批判が萌芽していたのである。例えば，先物やオプションの決済
日に， 日経平均株価の構成銘柄中，小型株の値動きが激しく不自然である
といった指摘である。この指摘は，後述のように日経平均株価の商品性問
題に発展するのであるが， この時点ではまだ問題化していない。
1990年年初（大発会）から，一転，株式市場は調整過程に転じる。バブ
ルの崩壊である。その後，大幅な急落を重ね， 10月1日にはついに日経平
均株価は 2万円割れとなる。この過程で， 日経225先物等に激しい非難が
噴出した。株価の暴落は先物市場に起因するという非難である。なお，先
物批判の対象となった「先物」とは， 日経平均株価（日経225)先物取引
および同オプション取引である。
1 先物批判の要約
1990年初頭以降の株価急落を契機に台頭した日経225先物等に対する批
判は， 91年から92年にかけて熾烈さを極めた。マスメディアは，株価下落
を加速しているのは日経225先物等であると断じ，一部学者・研究者も実
証的な分析結果を発表した。小規模な証券会社もまた，強烈な批判者で
あった。彼らの顧客層は派生商品に無縁であったからである。対照的に，
大手および準大手証券と外資系証券，機関投資家は総じて寡黙であった。
この他，個人投資家と称する投書，電話による非難が殺到したのである。
証券会社の営業現場や新聞・雑誌の市況記事は， 日経225先物等を下げ止
まらない株価の説明材料として常用した。批判の論点は多岐にわたるが，
要約すれば概ね以下の順で変容しながら展開された。
① 現物・先物市場の取引規模の不均衡
現物市場に対する先物市場の取引規模（金額ベース）は， 1990年1月に
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初めて先物が現物を上回り，その後，現物市場の縮小傾向とあいまって規
模の格差が拡大， 91年8月には現物の6.6倍に達した。
この両市場の格差が，現物市場へ向かうべき資金を先物市場が吸収し，
現物市場の衰微を招来しているという。また，先物市場の動向が現物市場
に過剰に反映され，現物市場の撹乱要因になっているという批判となっ
た。いわゆる「現先アンバランス論」である。「尻尾が犬を振り回す」と
いう比喩が喧伝された。
② 株価不安定要因としての裁定取引
先高期待（右肩上がり信仰）に支えられていた現物市場を背景に，先物
価格ば恒常的に割高であった。このような状況下では，当然，理論価格を
常に上回る先物が売られ，相対的に割安な現物が買われるという裁定機能
が働く。その結果現物の買い残高が累増し，たえずその解消が現物市場
への不安・圧迫要因となったことから，裁定取引それ自体に批判が向けら
れた。すなわち，先物市場は新たな株価不安定要因を創り出したという批
判である。「裁定取引を禁止せよ」という極論がまかり通った鬼
③ 現物市場の変動激化
②と軌を一にする批判である。裁定取引は現先両価格間の乖離（ベーシ
ス）に注目したものであることから，相場観や個別銘柄の業績などとは無
関係にテクニカルな取引が行われる。このため株価形成が無機質，つまり
ファンダメンタルズに基づく価格形成を阻害しているというものである。
この結果個人投資家をはじめとして市場参加者の株式市場に対する不
安・不信を増幅し，市場からの撤退・離脱をもたらしたという批判であ
る。
1)裁定取引は基本的には相場に対して中立的である。局面的には，裁定取引の設
定・解消により現物価格に影響を与えることはある。これが流動性を喪失した現物
市場に増幅して現われ，批判の対象となった。しかし，これはマーケット・インパ
クトと混同した批判である。問題にすべきは現物市場の流動性の喪失と，裁定機会
の恒常的存在である。決して裁定取引が批判されることではない。
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④ 指数の操作可能性
単純平均型の日経平均株価は，指数構成銘柄中の小型・品薄株を集中的
に売買することによって操作され易いという批判である。これによって特
定の参加者が恣意的に指数を操作し，派生商品と現物との間で不当な利益
をあげているという。従って，そのような指数は欠陥指数であり，先物取
引等の対象指数としては相応しくない。直ちに廃止もしくは構成銘柄の大
幅入れ替え等改善を図るべきである， という主張となった。
2 大証の基本的考え方
先物市場批判に対して，大証は一貫して以下の立場を主張した。
① 先物論議は正常な市場環境において行われるべきであること
未曾有の株価急落に遭遇し，深刻な停滞，収縮を来している現物市場との
関係で先物市場の評価を行うことは適当ではない。著しく流動性を欠き，
市場機能が衰微している状況下では，現先一体の観点から妥当な評価を下
すことは不可能であり，即断はむしろ将来に問題を残すことでしかない。
また，一方で，先物市場自体もまだ十分な経験と実績を経ておらず，利
用者の教育・経験不足も含め市場自体が未成熟である。このような現先両
市場の状況からは， とても妥当な解決策を期待することはできない。
② 冷静な分析に基づく問題点の抽出が先決であること
まず何よりも，現物市場の回復をまって正常な市場環境の下で，先物市
場の実績に基づく検証と分析を十分に行い，的確な問題点の摘出が行われ
なければならない。その上で，原因が現物／先物市場のいずれにあるのか
を究明することこそが重要である。いたずらに先物市場サイドにのみ性急
な改革を求めても，問題の解決になるとは限らない。
③ 市場管理の整備等，即時の対応をとること
以上の観点とは別に，緊急避難措置として，先物市場サイド（大証）の
規制の実施とともに現物市場サイド（東証）2)においても不公正取引の
2) 日経平均株価の構成銘柄 (225銘柄）は，東証第 1部銘柄中から選択され，平/'
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防止策， プログラム売買の点検等の市場管理の整備・拡充， また日経平均
株価の構成銘柄の柔軟な大幅入れ替え（日本経済新聞社）3)を速やかに実
施すべきである。これらの総合的な措置は，指数の操作可能性批判や株価
形成批判といった市場不信の解消に効果的である。
m 市場規制
1 規制の実施
大証は，上記基本的立場を主張しつつも回復の兆しを見せない現物市場
の現実に対して，独自に日経225先物等の規制に踏み切った。また，率先
することにより関係者の同調を強く期待したのである。
① 現先両市場の取引規模の不均衡，裁定残高の累増に対処するため，
1990年8月以降委託保証金および取引証拠金について 4次にわたる増徴
と， 1992年3月には委託手数料，定率会費を 2倍に引き上げた。
② 先物・オプション市場の透明性を高め，投資家の不安心理を除去す
るため， 1992年2月6日から日経225先物取引等にかかる会員別取引手口
および建玉残高の開示に踏み切り，その後も拡充を行った。
③ 日経225オプション取引について，毎週木曜日の権利行使日や取引最
終日に株価が乱高下するとの批判に対して， 1992年6月限月から，権利行
／均株価の算出に用いられる株価は東証の終値である。従って．先物批判で指摘され
る平均株価の操作を行うためには，直接的には東証市場で執行する必要があるとい
うことになる。そこで，先物批判が正しいとすれば，市場管理者としての東証に対
して．株価操作について現物市場サイドからの管理徹底を求めざるを得ないという
ことになる。
3)大証は．操作性の問題は，構成銘柄中．小型・品薄株を入替えることで解決可能
と繰り返し反論しているが． 日経平均株価は日本経済新聞社の著作物であり．大証
は利用許諾料を支払って利用している立場にすぎない。構成銘柄の入替えは日経の
専権である。日経としては．株価動向の指標として．指数の継続性を厳格に重視
し．公正な立場から他者の容喚を厳として認めない。したがって．先物市場サイド
からの利害と論理に甚く主張にも限界があったのである。
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使の方法をアメリカン・タイプからヨーロッピアン・タイプに変更した。
④ その他先物価格の急激な変動を抑制するため，呼値の更新値幅の
縮小，更新時間の延長や立会時間の短縮措置等を実施した。
2 市場規制の効果と影響
現物市場サイドの市場管理の強化と指数構成銘柄の大幅入れ替えは，協
議整わず，いずれも大証が期待したような対策は実現しなかった4)。もっ
ぱら実施されたのは，大証による先物市場サイドヘの一方的な規制策・対
応策であった。いわば現物市場回復のための壮大な実験であった。その結
果現物市場に期待された結果がもたらされたか。
① 確かに現先両市場の取引規模の不均衡は解消した。しかし，それは
先物市場が縮小したからに過ぎない。日経225先物の取引金額（年間 1日
平均）は， 1991年2兆2,000億円をビークに92年には9,000億円， 93年には
6,600億円と激減した。この結果現先比率は， 5倍， 3.7倍， 1.9倍と縮小
し，以後漸減傾向に転じたが，先物市場の縮小という犠牲に対して現物市
場は回復はおろか，更に停滞の度を増したのである。
② 1992年に入ると慢性的な先高期待が後退したことにより，現先間の
価格乖離が縮小傾向に転じたこと，また，累次の規制策の実施により取引
コストが増加したこともあって，裁定機会が漸減傾向に転じ，裁定残高の
減少をもたらした。これは取引手口の開示等とあいまって，投資者の不安
心理の除去に効果を発揮した。
4)東証では裁定取引残高の公表など開示面において，投資家の不安除去に配慮した
措置を実施している。また，日経は．毎年 1回基準に基づき，小規模な構成銘柄
の入替えを行っていたが．「IT革命の進展など産業構造の変化に拍車がかかり．株
価形成にも影響が広がっているのを受けて．市場動向をこれまで以上に的確に反映
させる」 (2000年4月16日付日本経済新聞）ため，選定基準の見直しを行い, 2000 
年4月4日, 30銘柄の大幅入替えを実施した。なお．この入替えが．指数の継続性
を巡って新たな議論を提起している。『日経平均株価指数構成銘柄入替を巡る問題
について』（上下）（先物・オプションレポート平成12年9月148,10月16日号）宮
川公男・花枝英樹『株価指数入門』（東洋経済新報社）
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③ 呼値の更新ルールの規制は，先物価格が現物指数に連動しきれず，
先物と現物の価格関連が切断されるという状況を頻発させるに至った。ま
さに先物市場の機能喪失である。その結果，国内の取引がSIMEX(当時）
等海外市場へ流出するという予想通りの副作用を現出した。規制裁定の発
生，国内市場の空洞化である。
w 商品性の問題（指数の操作可能性）
1 『先物取引のあり方について』一加重平均型指数先物等の導入要請
1992年8月11日，日経平均株価はついに15,000円を割った。株価は政治
問題化していた。政府は， 8月28日，『総合経済対策』5)を発表し，その中
で「先物取引の在り方の検討」として「現物・先物両市場の健全な発展を
図る観点から，先物取引等に関し，市場管理，取引制度，商品性の在り方
等について幅広く関係者の意見を聴きつつ検討する。」と，はじめて日経
平均株価の商品性に言及したのである。そして，直ちに，大蔵省（当時）
は株価指数先物およびオプション取引に関する調査（ヒアリング）を開始
した。追いかけるように， 11月18日，有力新聞が大証の先物取引等の対象
指数は，単純平均型の日経225から加重平均型の新指数へ変更される主旨
の記事を掲載した。これを機に世論は一斉に日経225先物等の廃止に傾き，
大証は窮地に追い込まれた。
同年12月22日，意見聴取の結果を踏まえて大蔵省は，『先物取引の在り
方について』6)(以下，『在り方』という。）を発表した。内容は，「市場管
理•取引制度の見直し」，「現物，先物両市場の一体的な管理・運営」の検
討・整備を要請するとともに，「商品性の見直し」として，「大阪証券取引
所において加重平均方式の指数による先物取引等の導入につき早急に準備
を進める。なお，新指数による先物取引等が定着するよう関係者において
5) 『総合経済対策』（平成4年 8月29日付日本経済新聞）
6)『先物取引の在り方について』（日経225先物・オプションレポート平成5年 1月11日号）
先物批判と市場規制（堤） (629) 77 
協力する。また，先物取引等がリスク・ヘッジ等の面で菫要な役割を果た
していることに鑑み，新指数による先物取引等が定着するまでの間，現行
指数による先物取引等は継続する。」と，指数変更と移行方法について具
体案を示し，要請した。
2 『先物取引のあり方について』の要点
「商品性の見直し」のポイントは以下の 3点である。
①加重平均型指数による先物取引等の導入
② 新指数による先物取引等が定着するよう関係者において協力する
こと。
③ 新指数による先物取引等が定着するまで，現行指数による先物取
引等は継続する。
それぞれについて，以下敷延する。
(1)加重平均型指数の導入要請
加重平均型株価指数を対象とする新先物等を導入し，単純平均型の日経
225先物等の廃止要請である。
理由としては，日経平均株価の操作可能性と，世界の先物取引等の対象
指数は加重平均型が主流という 2点のようである。しかし， 日経平均株価
の操作性については，そうした事実に基づく不公正取引の摘発もなく，あ
くまで疑惑の域をでていない1)。そういう意味で，世論対策的な色彩が強
し％。
7)一部の学者や研究者の先物批判ですら，取り上げられている事例は，特殊で，図
式的で，何よりも現物市場を管理している東証をしてもその不正事実の摘発がな
かったことを合わせ考えると，全体的な議論になりえなかった。反対に，所史に一
部収録されている「先物問題を巡って—主な先物批判とその分析」は，大証のス
タッフの労作であるが， これとても十分説得力のある反論とはなりえていない。そ
のように，正常さを欠いた市場環境の中で，一部を切り取って問題提起をしても，
妥当な議論は期待すべくもないというのが実感である。
78 (630) 第 47 巻 第4・5号合併号
大証は，指数変更問題については，一貫して反対しながらも，かなり早
い時期から行政当局と意見交換を行ってきたことは事実である。指数操作
性の事実（有無）調査の必要性，構成銘柄入替え問題，指数変更の市場へ
の影響および新指数開発とコスト負担等大証への影響等，長時間費やされ
ている。また，冒頭に述べたように，大証は株式派生商品市場に特化した
証券取引所を志向してきたことから，機会あるごとに，証券業界や行政当
局の中枢に対し，「東証は現物，大証は先物」という市場機能の棲み分
け・位置づけを繰り返し強調してきた。
しかし，政府が，上記『総合経済対策』において商品性に言及した時，
大証は， もはや事態は変わったと判断し，加重平均型指数の導入やむなし
の腹を括ったのである。非難・誹謗に明け暮れ，機能喪失の先物市場を抱
えた異常事態から抜け出し，正常化のための収束を図る潮時ではないか。
無意味な先物悪玉論に終止符を打って，速やかに諸規制を解除し，再出発
することが賢明と判断したのである。確かに，指数変更は超難度の課題で
はあるが，大証の将来展望に何らかの可能性が残るのであれば，ハンディ
は克服できるという期待に賭けたのである。したがって，あとは新指数導
入に際して，大証の意見・主張がどこまで生かされた条件が示されるかに
かかっていた。
(2)新先物定着への協力態勢
『在り方』は，新指数による先物取引等が定着するよう関係者に協力を
求めた。
『在り方』の発表と同一日，東京・大阪両証券取引所の理事長および理
事会議長大蔵省証券局長および日本証券業協会会長の 6者が協議し，以
下の項目について確認した。（組織名，職名は当時）
平成4年8月28日付総合経済対策を踏まえ，我が国証券市場の健全
な発展を図る観点から，株価指数先物取引等の在り方について，関係
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者間で協議した結果は．下記のとおりである。
記
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1 将来の我が国証券取引所の在り方に関し．東京証券取引所が現
物．大阪証券取引所が先物において中心的役割を果たし． ともに
世界で重要な地位を占めることを基本的考え方とする。
2 このような基本的考え方を踏まえ，先物取引等の健全な発展を
図る観点から．大阪証券取引所における先物取引等の対象指数を
加重平均方式のものに変更する。
なお，新指数による先物取引等が定着するまでの間．現行指数
による先物取引等は，継続する。
3 現物・先物両市場の一体的な管理・運営を円滑に行うため．東
京証券取引所・大阪証券取引所間の連携強化を図る。
4 東京証券取引所は，大阪証券取引所の先物取引の発展につい
て，最大限の協力を行う。
5 大蔵省証券局は．以上を踏まえ．必要な措置を関係者に対し要
請することがある。
これは，新先物定着および現先一体管理の徹底に向けた証券業界関係者
の協力確認である。これで今後は，業界内部での先物批判は封じられたの
である。
さらに，大証にとって，極めて重要な事項の確認が行われている。すな
わち，大証が，将来，先物において中心的役割を果たすという基本的考え
方の確認である。まさに大証が志向してきた基本路線「現物は東証，先物
は大証」に対する全面的な支持・支援の確認にほかならない。
(3) 日経225先物等の帰趨ー一定着するまで継続
『在り方』は「先物取引等がリスク・ヘッジ等の面で重要な役割を果た
していることに鑑み」とあるように， 日経225先物等に一定の評価を認め，
80 (632) 第 47 巻 第4・5号合併号
新指数による先物等が定着するまで取引の継続を認めた。これは指数の変
更に対する激変緩和策であるが，より重要なことは，その継続に期限を定
めたり，「定着」に数値目標等を示さず，たんに「定着」という市場の実
勢（市場原理）に委ねたことである。これについては後に触れたい。
3 新指数の選定
大証は， 1993年に入るや直ちに新局面に向けた活動を開始した。
①指数選定委員会の設置
② 利用者に向けた「今後の先物市場」キャンペーン
③ 東証・大証共同研究『先物取引の在り方検討ワーキング』開始
上記政府の『在り方』を受けて，大証は，再び新先物市場での起死回生
を決意した。そのためには早急に新指数の選定と現先一体管理体制の整
備・拡充が必要であり，それへの対応が①と③であった。
しかし，それ以上に緊急性のあったことは， 日経225先物等の利用者へ
の説明責任であった。世評は，早晩，日経225先物等は上場廃止となる。
あるいは，直ちにということはないにしても命脈尽きたと受け止めた。利
用者は不安にかられ動揺した。それを示すように，この頃からTOPIX先
物の取引高が漸増傾向を示し始めたのである。
そこで，大証は，『在り方』中の「定着」に力点をおいて， 日経225先物
等は，新先物がわが国先物市場全体の中で支配的な力をもった状態になる
までは，新先物と並行して，当分（最短でも 2年半から 3年程度）取引を
継続する， という対外説明を積極的に行った。あわせて，取引を継続する
かぎり，日経225先物は主力先物としての重要性から，引き続きその機能
の維持・強化を図り投資家の期待に応える， と繰り返し力説したのであ
る8)0 
新指数の選定までには種々経緯はあったが，大証は一貫して「日経」の
8)「日経225先物市場の今後について』（日経225先物・オプションレポート平成5
年1月11日号）
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知名度に拘った9)。1993年10月8日， 日本経済新聞社は新たに開発した
「日経株価指数300」を発表した。構成銘柄数300からなる時価総額加重平
均方式の株価指数である。日経との利用許諾契約の締結を前提に，同12
日，指数選定委員会を開催し，日経300を新先物およびオプションの取引
対象とすることを決定。同日，大証理事会もこれを承認した。
日経300先物およびオプション取引は， 1994年 2月14日から開始された。
開始にあたり，大蔵省は，新先物の定着を促進するため，立会時間，取引
単位，証拠金率（現金部分），さらにオプションについては，最長1年の
長期オプションの導入，権利行使価格の多様化等の優遇措置を付与した。
しかし，それにもかかわらず日経300先物等は奮わず， 日経225先物等の優
位は依然として続いている。「定着」あるいは「支配的な力をもった状態」
を議論する余地のまったくない状況で推移している。（別表参照）
おわりに一『先物取引の在り方について』の評価
既述の大証による一連の先物規制措置は，大証自らの判断によるもので
ある。先物非難に圧殺寸前の先物市場を残すためのぎりぎりの選択であ
り，また同時に現物市場の回復支援のための緊急避難措骰でもあった。と
ころで， この種の市場関与は市場原理に反するとの批判がある。最近目に
した 2つの著作10)でも，市場原理には政策論理は通用しないとする立場
で貫かれている。即ち，先物市場規制は無力であり，弊害を結果しただけ
9) 日経225先物等が予想に反して短時日で国際商品となったのは．その「商品性」
にあった。とくに「日経平均株価」の知名度である。長い実績．円銭表示によるわ
かりやすさ等身近な指標として投資家層に定羞しており．海外でも「NIKKEi
225」.「NIKKEiAVERAGE」の呼称で普及している。また投資技術面においても．
等株数でインデックス組成が容易といった利点等も指摘される。
10)野村総合研究所資本市場研究室長 大崎貞和『求められる「先物悪玉論」的思考
からの脱却』（先物・オプションレポート平成14年 7月15日号）神木良三『株式市
場への公的介入」（千倉書房）
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ではないかと断じている。だからといって正常時の論理を前提に，腕を洪
いている市場管理者はいない。大体，現場に立つ実務者にとって，市場原
理というものが物差しのような直載・簡明なものとして常に存在している
わけではない。市場原理といってみても，千変万化の経済現象の中に通徹
されているものであるから，経済事象にそって仔細に分析してみなければ
判然としない。だから公的・私的を問わず市場関与の結果に失敗もあるの
である。紙幅が尽きたので最後に『在り方』の意義と評価について述べて
みたい。
1 市場環境の正常化，市場秩序の回復をもたらしたこと
単純平均型の日経225先物等が継続する限り先物批判は止まず，市場環
境の正常化は及ぶべくもなかった。事ある毎に操作性批判が繰り返され，
市場への信頼は定まらず，先物論議は泥沼化し，事態はさらに昏迷の度を
深めていたに違いない。これを一挙に解消するためには， 日経225先物等
に替わる新先物の上場を打ち出すしかないと行政は判断した。世論は，つ
いに行政が日経225先物等に引導を渡したと受止めたのである11)。その効
果はまさに即効的であった。実質2年にわたるさしもの先物論議も収束に
向かったのである。
また，『在り方』は， この機会を逃さず，東証と大証の更なる連携強化
を求め，現物・先物一体管理体制の整備を要請した。市場間の協調を強
化・徹底する，この問題意識は前述の「先物取引の在り方検討ワーキン
グ」のテーマとなり，現先両市場の実績を踏まえて精力的に論議され，今
日の市場管理体制の基幹となった。
11) 『在り方』発表当日．大蔵大臣は，記者会見において．「大証へ加重型指数の検討
を要請する。ただし．新先物が定着するまでは現指数先物は継続する。今後．東証
は現物．大証は先物の中心的市場としての機能を果たすことを期待する。」旨の談
話を発表している。これは市場に向けた先物批判の収束と市場の正常化を促すメッ
セージであった。
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以上，『在り方』は，先物不信，先物批判の解消を通して現物・先物両
市場の環境を正常化し，市場秩序の回復に劇的な役割を発揮した。
なお，株価指数変更という関与は，確かに強引の印象は拭えない。しか
し，『在り方』を冷静に読めば， 日経225先物等を新先物が定着するまで継
続するとし，最終の決定を市湯の判断に任せていることにすぐ気づくので
ある。日経225先物等を強制的に上場廃止に追い込むものではない。つま
り，行政当局の『在り方』が関わったことはここまでである。これを理不
尽な公的関与による抑圧というかどうかは慎重でなければならない。むし
ろ，行政主導の関与の限界について考えさせられる事例ではないだろう
か。
2 機能分化を促進する行政への転換を明示したこと
『在り方』は，将来のわが国証券取引所の基本的な在り方について閾明
した。すなわち，東証は現物，大証は先物という機能を主軸とした証券取
引所行政への転換であり，上記1とは次元の異なる画期的な意味をもつも
のである。ここに至るまで機能分化を促進する行政指導はすでに行われて
いた。大証に株先50の市場が実現したのも，地方取引所へ機能分化を促す
ものであった。そのことを「在り方』は明確に表明したのである。
その上で，『在り方』は，大証が長年志向してきた機能分化・専門化に
よる転換を認め，大証に先物市場としての発展を期待したのである。そし
て，その見返りに株価指数変更という負担を課したのであるが，その指数
選択の最終決定は，市場原理を侵すことなく，市場に任せたことは，巧妙
な判断であったと評価する。
この証券取引所機能分化の促進を明確にした行政方針は， 1996年11月以
降の日本版ビッグバンヘと引き継がれ，市場集中義務の排除など取引所間
競争の更なる促進へと展開していくのである。
わが国の株式派生市場の揺藍期が，バブルの生成・崩壊過程と軌を一に
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したということは不幸なことであった。この10年は「失われた10年」で
あったが，他面，先物市場をもった現物市場の投資家は，先物への正しい
知識を学習し，経験した10年でもある。最近は「先物主導」とか「裁定解
消売り」といった市況用語がよく見受けられるが，批判の声はまった＜聞
かれない。まさに市場も投資家も成長していることを実感する。株価の低
迷は依然続いているが，嵐のように襲った先物批判は早くも風化しはじめ
ている。
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